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持续受益于数字化转型，业绩韧性凸显 

 

业绩略低于市场预期，但仍凸显韧性：公司 FY22Q4 营收 519

亿美元，同比+12%，略低于彭博一致预期(525 亿美元)，主要

受汇率逆风、需求下降及新冠疫情影响；营业利润 205 亿美

元，同比+8%，不及彭博一致预期(209 亿美元)；营业利润率

40%，同比-2pcts。虽然公司本季业绩增长有所放缓，但在宏

观经济逆风下，其营收及利润仍接近市场预期，凸显业绩韧性。 

个人计算业务营收大幅放缓：本季度公司个人计算业务收入为

144 亿美元，同比仅+2%，增速环比-16pcts，大幅放缓。具体

分析来看，一方面汇率逆风导致了 1.27 亿美元的营收损失，

另一方面，中国工厂停工及 PC 市场需求下降令 Windows 

OEM 营收同比-2%。 

云计算维持强劲增长，大额订单数量创新高：FY22Q4 公司智

能云业务营收 209 亿美元，同比+20%。其中，Azure 营收同

比+40%，为营收增长的主要驱动力，增速虽环比-6pcts，但仍

维持业界领先水平。本季度 Azure 获得的 1 亿美元及 10 亿美

元以上订单数量均创历史新高，反映了下游对 Azure 强劲的消

费需求，云业务未来增长的确定性进一步增强。同时 Azure 的

规模效应也将更加显著，盈利能力有望持续提升。 

Office 365 E5 订阅大幅增加：本季度公司生产力和流程业务

实现营收 166 亿美元，同比增长 13%。其中 Office 365 商业

版的增长同比+9%，主要得益于 Office 上云带来的订阅数量增

加(同比+14%)及 E5 方案订阅数大幅增长 60%所带来的

ARPU 提升。随着数字化转型进程的持续推进，微软云和微软

办公套装协同效应将愈发明显，有望进一步拉开与竞争对手的

距离，下游需求预计将持续增长。 

投资建议：预计数字化转型长期趋势下，云计算将驱动公司维

持高速增长，一定程度上抵消宏观逆风的不利影响。此外，当

前公司商业 RPO 订单达 1,890 亿美元，其中 45%将在 12 个

月内确认收入，也将为公司提供一定业绩增长支撑，推荐买入。 

 

  

收市价(美元)  287.020  

彭博平均目标价(美元)  332.088  

彭博目标价区间(美元) 275.000-411.000 

潜在上升空间 15.70% 

彭博买入/持有/卖出评级数 51/5/0 

 

 
资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

(%) 1 个月 3 个月 12 个月 

绝对变动 13.15 12.40 -0.96 

相对标普 500 变动 2.97 5.35 4.72 

市值(百万美元) 2,140,564 

3 年预测 EPS 复合增长(%) 14.1 

当前所处过去 5 年市盈率区间 ·····|····· 

当前所处过去 5 年市净率区间 ·····|····· 

贝塔值(Beta) 1.1 

200 天移动平均(美元) 294.646 

52 周低/高位(美元) 241.510-349.670 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

彭博最新市场预测 

平均 收入(百万美元) 净利润(百万美元) 每股盈利(美元) 市盈率(倍) 市净率(倍) 平均 FY2022 

FY2022 222,077 76,958.5 10.297 27.9 9.1 股息率(%) 0.9 

FY2023 252,685 89,626.7 12.064 23.8 7.1 ROE(%) 38.6 

FY2024 287,788 105,730.4 14.333 20.0 5.6 PEG(倍) 2.0 
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